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C．V． RegimesC．V． RegimesC．V． RegimesC．V． RegimesC．V．． Regimes
19940．05 0．07 0．09． 0」1 0．06
19950．05 FM 0．09 FM 0．03 0．08 0．08 PCC
．FM19960．07 0．04 α06 0」5 0．02
19970．06 FM→F10．13FM→Fl0．11 0．10 FI 0．15PCC→FM
19980．12 0．24 0．09FM→PUS0．08 0．04 FM→F1













































































































PeriodUSD JPY DEM （CPI＋CP夏（一1））／2 R＊＊2 D．W．
　　　　　　・　　　，o「e－C「151S　　　　＊＊＊O．85 　　　　＊＊＊O．10 0．04 0．0唱 0，998 t275Baht
　　　　　　　，　　　．垂盾唐煤|crlSls0．66＊＊＊ 0．23 一〇．02 　　　　綿S．17 0，481 1，488
　　　　　　．．■垂窒?－crlSlS　　　　＊＊宰P．05 0．05 037 一〇．22 0，843 0，805
Pes◎
　　　　　　　｝　　　，垂盾唐爆浮モ窒撃rIS 　　　　＊＊＊P．15 一〇．18 　　　　＊＊＊O．08 2．78糊 0，825 1，820
　　　　　　・　　　・o「e層CnSlS　　　　＊＊宰O．82 　　　　＊＊串O．20 一〇．14 0．18 0，908 t472Won
　　　　　　　■・垂盾唐煤|crlSls　　　　＊＊ホP．06 　　　　＊＊＊O．44 0．01 　　　　林Q．15 0，750 1．，731
　　　　　　．．o「e－CnSIS　　　　＊＊＊O．97 0．01 0．06 　　　　＊＊＊O．20 0，986 t459Rupiah
　　　　　　　・　　　．垂盾唐煤|crlslS　　　　＊＊Q．13 一〇．85 一〇．04 t31 0，273 2，034
　　　　　　，　　　．垂窒?－crlSlS0．7ε＊＊＊ 0．10 　　　　ホ＊O．64 0．23 0，780 1，367Ringgit
　　　　　　　■■垂盾唐煤|crlSls　　　　＊＊＊P．00 0．00 一〇．00 0．00 1，000 2，829
Notes：
　　1）　All　currencies　are　in　terms　of　units　of　Swiss　francs．
　　2）　The　pre－crisis　period　is　from　January　1994　to　December　l996，　and　the　post－criSis　period
　　　is　from　January　1999　to　December　2000，　except　for　the　Baht（from　June　1998　to．December
　　　2000）and　the　Won（from　June．1998　to　April　2001）．
　　3）　　＊，　＊＊，　＊＊＊　　indicate　that　the　coefficient　is　significant　at　the　90，95，　and　99　percent
　　　levels，　respectively．
Source：IFS（IMF）
W．Concluding　Remarks
　　　　After　the　Asian　crisis，　Indonesia，　Korea　and　Thailand　officially　announced　the　transition　of　their
exchange　rate　regimes　towards“free　float”while　Malaysia　annou．nced　the　transition　towards　the　solid
peg　to　the　US　dollar．　It　apparently　looks　as　though　the　hypothesis　of　corner　solution　has　taken　hold　in
these　post－crisis　developments　for　the　official　regimes．　When　it　comes　to　the　de　facto　exchange　rate
regimes，　however，　Indonesia，　Korea　and　Thailand　as　well　as　the　Philippines，　seem　to　be　still　holding　to
the“soft　peg”regimes　even　in　the　post－crisis　period．　The　post－crisis　exchange　rate　targeting，　however，
appears　to　be　somewhat　different　fr6m　the　simple　US口ollar　standard　in．the　pre－crisis　period，　Our
empirical　evidence　shows　that　Korea，　the　Philippines孕nd　Thailand　have　come　to　care　about　the　factor
of　the　inflation　rate　in　addition　to　the　US　dollar　linkage　in　their　post－cfisis　exchange　rate　management。
　　　　The　following　issues　still　need　analysis：First，　the　posレcrisis　period　is　a　little　too　short　to　provide
sufficient　monthly　data　for　analySes　of　the　foreign　exchange　reserves，　the　REER，　and　the　factors　for
exchange　rate　targeting．　We　will，　therefore，　need　the　re－analyses　to　get　more　consolidated　outcomes　by
keeping　tねck　of　the　upcoming　data．　Second，　it　may　be　useful　for　our　analysis　to　examine　the　exch耳nge
rate　management　of　non－crisis　countries　and　to　compare　them　with　the　management　of　hardest－hit　crisis
countries．　Third，　we　have　to　analyze　more　deeply　the　merits　and　demerits　of　inflation－adjusted
management　on　exchange　rates，　Inflation　adjustment　under　the“soft　peg”，　with　an　exchange　rate　less
＞olatile　than“free　float”，　may　alleviate　such　risks　as　the　rising　real　exchange　rates（the　loss　of
competitiveness）and　the　moral　hazard　inducing　external　borrowing．　However，　whether　the“soft　peg”，
even　though　inflation－adjusted，　would　still　be　the　best　regime　consistent　with　growing　international
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financial　integration（whether“soft　peg”would　help　alleviate　pressures　associated　with　large　capital
flows），　is　the　question． 〔投稿受理日2001．10．31／掲載決定日2002．1．19〕
NOES
（1）　The　descriptions　in　this　section，　mostly　refer　to　ADB（2001）and　Frankel　et　al．（2000）．
（2）　As　for　the　actual　trends　of　the　role　of　exchange　rate　in　a　macroeconomic　framework　and　the　factors　underlying
　　the　shift　of　weight　assigned　to　the　role，　see　IMF（1999）and　Taguchi（1998）。　Conc白rning　the　latest　study　on　the
　　choice　of　e箪change　rate　regime　including　the　theory　of　optimum　currency　area，　see　Poirson（2001），
（3）　Frankel　et　a1．（2000）also　reviews　the　literature　on　the　hypothesis　of　corner　solutions，　As　the　latest　study，
　　Fischer（2001）discusses　this　hypothesis．
（4）　Fischer（1999）also　suggests　that　greater　exchange　rate　flexibility　would　be　desirable　in　the　future．
’（5）IMF　classification　system　has　grouped　IMF　members’exchange　rate　arrangements　according　to　the　degree　of
　　flexibility，　The　previous　system，　though　it　had　been　unchanged　for　over　14　years，　has　a　number　of　shortcomings，
　　In　particular，　there　were　sometimes　important　differences　between　the　official　dassification，　based　on　members’
　　formally　announced　regimes，　and　the　actual，　de　facto，　exchange　rate　arrangements．　IMF（1999）describes　that　the
　　new　system　is　based　on　the　members’actual，　de　facto，．regimes　and　it　also　presents　members’exchange　rate
　　regimes　against　alternative　monetary　policy　fra血eworks．　The　new　system，　however，　does　not　necessarily　seem　to
　　reflect　de　facto　regimes　such　as　informal　exchange　rate　targeting　because　it　stm　depends　on　the　information
　　provided　by　country　authorities，　　　　　　　　　　　　　．
（6）　The　exchange　rate　arrangements　can　be　classified　into　three　categories　in　general：the“hard　peg”where　a
　　currency　is　fixed　using　a　currency　board　or　where　the　currency　of　another　country　has　been　adopted，　the“soft
　　peg”where廿1e　currency　is　tied　to　another　currency　or　a　basket　of　currencies　either　through　a　peg，　a　crawling
　　peg，　or　bands　around　a　refεrence　rate，　and“free　noat”where　the　value　of　the　currency　is　either　allowed　to
　　fluctuate　freely　or　where　there　is　a　managed　float．　For　details　see　ADB（2001），
（7）The　IMF　weighting　scheme　is　based　on　trade　data　for　manufactured　goods　and　primary　goods，　with　weights
　　reflecting　both　tねe　relative　importance　of　a　country’s　trading　Partners　in　jts　direct　bilateral　trade　relation，　and
　　that　resulting　from　competition　in　a　third　market．　However，　the　REER　compiled　by　the　IMF　based　on　this
　　weighting　scheme　is　not　available　for　the　sa皿ple　countries．　The　weights，　which　are　derived　from　MERM
　　（Multilateral　Exchange　Rate　Model），　each　represent　the　moders　estimate　of　the　effect　on　the　trade　balance　of　the
　　country　in　question　of　a　l　percent　change　in　the　domestic　currency　price　of　each　of　the　other　currencies．　A
　　detail　description　of　the　IMF　weighting　scheme　is　contaihed　in　the　IFS　oHMF“Supplement　on　Exchange　Rates，
　　No9（1985）”．
（8）　Ohno（1999）argued　that　measured　by　real　effective　exc血ange　rates（inflation－adjusted　and　trade－weighted
　　exchange　rates），　no　serious　overvaluation　is　detected　in　the　worsレhit　economies　durlng　the　pre－crisis　period，
　　However，　this　argument　does　not・necessarily　hoid　in　case　of　counting　the　effects　from　competition　in　a　third
　　market．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．
（9）　Some　of　the且oca且currencies　are　de　facto　linked　to　a　basket　of　major　currencies　and　the　weights　assigned　to
　　various　currencies　are　not　announced．　Frankel　and　Wei（1994）argue　that　it　is　important　to　infer　policies．　by
　　observing　actual　behavior，　rather　than　relying　on　officia且pronouncements，　and　estimate　the　implicit　weights
　　eCOnometriCally．
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